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Professionelle Investmentstrategien mit den weltweit besten Aktien-, Renten- und Spezial-Fonds
Eine Publikation der Greiff Research Institut GmbH

Zwei Strategien, eine Investment-DNA: Mit System
durch unterschiedliche Marktphasen

Prognosen gehdren zum Kapitalmarkt wie Kursschwankun-
gen. Verlasslich sind allerdings weder die einen noch die an-
deren. Gerade die vergangenen Jahre haben gezeigt, wie
schnell vermeintliche Gewissheiten lber Konjunktur, Infla-
tion, Zinsen oder geopolitische Entwicklungen Uberholt
sein kdnnen. Die Hoerner Bank verfolgt mit ihren beiden
vermogensverwaltenden Strategien deshalb einen anderen
Weg. Nicht die mdglichst prazise Vorhersage der nachsten
Marktbewegung stehtim Mittelpunkt, sondern ein regelba-
sierter Investmentprozess, der unabhangig davon funktio-
nieren soll, welche Uberraschung die Kapitalmarkte als
Nachstes bereithalten. Der Hoerner Bank Strategie - Sub-
stanz Plus P (WKN A0Q6JM) und der Hoerner Bank Stra-
tegie - Rendite Global Plus P (WKN A0Q6JK) basieren da-
bei auf derselben Investmentphilosophie, verfolgen jedoch
unterschiedliche Ziele. Wahrend beim Substanz Plus der
mittelfristige Kapitalerhalt im Vordergrund steht, ist der
Rendite Global Plus auf langfristigen Vermdgenszuwachs
ausgerichtet und nimmt dafiir deutlich héhere zwischen-
zeitliche Schwankungen in Kauf.

Die Wurzeln der Strategien reichen bis ins Jahr
2008 zuriick

Damals wurde das Konzept des Substanz Plus gemeinsam
mit Dr. Andreas Beck vom Institut fiir Vermdgensaufbau
entwickelt. Wissenschaftliche Erkenntnisse zur Portfolioop-
timierung, passive Strategien und Faktorpramien bildeten
wesentliche Grundlagen. 2018 wurde das Konzept des Ren-
dite Global Plus weiterentwickelt und um den heutigen an-
tizyklischen Investmentansatz erganzt. Damit stehen heute
zwei Strategien zur Verfligung, die auf einer gemeinsamen
Investment-DNA beruhen, beim Umgang mit Risiko je-
doch unterschiedliche Wege einschlagen.

Die Hoerner Bank: Unabhangigkeit mit langer Tra-
dition

Die Geschichte der Hoerner Bank reicht bis ins Jahr 1849 zu-
rick. Ihren Ursprung hat sie in einer ,Agentur fiir Auswande-
rer nach Amerika". Heute ist die inhabergefiihrte Privatbank
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neben dem Asset Management und der klassischen Vermo-
gensverwaltung insbesondere in der internationalen Erbe-
nermittlung tatig. Insgesamt verwaltet die Bank nach eige-
nen Angaben rund 410 Millionen Euro. Davon entfallen rund
203 Millionen Euro auf den Rendite Global Plus und etwa 180
Millionen Euro auf den Substanz Plus.

Verantwortet werden die Strategien im Team
Reiner Riecker ist seit 2007 Portfoliomanager und Vermo-
gensverwalter bei der Hoerner Bank AG und leitet seit 2018
die Vermogensverwaltung. Die beiden Fonds begleitet er
bereits seit ihrer Auflage im August 2008. Zuvor war er unter
anderem bei der Baden-Wirttembergischen Bank und
beim Bankhaus Bauer tdtig. Michael Geif3 gehdrt seit 2018
zum Portfoliomanagement der Hoerner Bank. Seine beruf-
liche Laufbahn fiihrte ihn zuvor Uber die Kreissparkasse
Ludwigsburg und das Bankhaus Jungholz. Neben der Titel-
selektion und Asset-Allokation verantwortet er die Nachhal-
tigkeitsstrategie im Bereich Asset Management. Das Fonds-
management arbeitet zudem regelmafliig mit Dr. Andreas
Beck zusammen. Der wissenschaftliche Berater begleitet
die risikoadjustierte Portfoliosteuerung auf Basis wissen-
schaftlicher Erkenntnisse. Die Verantwortung und die Anla-
geentscheidungen verbleiben jedoch vollstandig beim
Fondsmanagement der Hoerner Bank.

Prognosefrei statt prognosegldubig

Der zentrale Gedanke hinter beiden Strategien ist bemer-
kenswert einfach: Langfristiger Anlageerfolg soll nicht da-
von abhangig gemacht werden, einzelne Aktien, Lander
oder kurzfristige Marktbewegungen richtig vorherzusagen.
Stattdessen setzt die Hoerner Bank auf eine disziplinierte
Asset-Allokation und breite globale Diversifikation. Auf der
Aktienseite bildet der MSCI All Country World Investable
Market Index den Ausgangspunkt. Das Anlageuniversum
umfasst damit entwickelte Markte und Schwellenlander
einschlieflich Small- und Mid-Caps. Allerdings wird die re-
gionale Gewichtung des Weltaktienmarktes nicht einfach
tbernommen. Hier kommt der sogenannte Value-Parity-
Ansatz ins Spiel. Fundamental glinstiger bewertete Markte
werden hoher, vergleichsweise teure Regionen niedriger

Wichtiger Hinweis: Zu méglichen Risiken und Interessenkonflikten
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gewichtet. Die Bewertung erfolgt unter anderem anhand
des geschatzten Forward-KGV. Die Aktienallokation wird
Uberwiegend Uber kostenglinstige Regionen-ETFs umge-
setzt. Gerade in den USA weicht das Management bewusst
von der klassischen Marktkapitalisierungsgewichtung ab,
um die starke Konzentration auf einzelne Mega-Caps zu re-
duzieren und den Value-Faktor starker zu beriicksichtigen.
Die Rentenseite folgt dagegen starker einem Bottom-up-
Ansatz. Staatsanleihen erfiilllen unter anderem die Funk-
tion eines Liquiditatspuffers, wahrend einzelne Anleihen
anhand ihres Rendite-Risiko-Profils ausgewdhlt werden.
Entscheidend sind Kreditqualitdt, Restlaufzeit, Rendite bis
zur Endfalligkeit, Zinsstruktur und Liquiditat. Damit verbin-
det die Hoerner Bank ein regelbasiertes Grundgeriist mit
diskretiondren Entscheidungen. Asset-Allokation, Value Pa-
rity und die Rebalancing-Impulse folgen quantitativen Vor-
gaben. Die konkrete Auswahl von Anleihetranchen, das Ti-
ming von Put-Optionen und das Liquiditdtsmanagement
liegen dagegen in der Hand des Fondsmanagements.

Antizyklik: Kaufen, wenn andere verkaufen

Hoerner Bank Strategie — Rendite Global Plus - Besonders inte-
P ressant ist der
WKN A0QBUK U mga ng mit
Auflagedatum 22.08.2008 Marktstress.
Fondsvolumen 203,25 Mio Euro Bel m Rendlte
Global Plus P
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trachtet, sondern als Voraussetzung dafiir, zusatzliche lang-
fristige Rendite zu erwirtschaften. Definierte Stressindika-
toren geben Rebalancing-Impulse. Kommt es zu deutlichen
Kursriickgangen, kann Kapital aus liquiden Anleihen bezie-
hungsweise der Liquiditatsreserve in Aktien umgeschichtet
werden. Die Aktienquote wird damit gerade dann erhdht,
wenn andere Marktteilnehmer Risiko reduzieren. Beruhi-
gen sich die Markte und steigen die Kurse wieder, wird das
zusatzliche Aktienrisiko sukzessive zurlckgefiihrt. Das Ma-
nagement bezeichnet den daraus angestrebten zusatzli-
chen Ertrag als ,Antizyklik-Pramie". Dieser Ansatz hat eine
wichtige Konsequenz: Der Fonds versucht nicht,
Drawdowns grundsatzlich zu vermeiden. Zwischenzeitliche
Schwankungen werden bewusst akzeptiert. Entscheidend
ist vielmehr, wie das Portfolio auf diese Schwankungen rea-
giert. Kurze und heftige Korrekturen sind deshalb ein
grundsatzlich glinstiges Umfeld fiir die Strategie.

In solchen Situationen kénnen Signale ausgelst werden,
die Aktienquote beispielsweise von 60 auf 70 oder 80 % an-
zuheben. Schwieriger sind dagegen langanhaltende Auf-
wartsmarkte ohne grofiere Riickschldge. Dann reduziert das
Modell planmafiig Aktienrisiken. Bleibt die erwartete Kor-
rektur aus, kann der Fonds mit seiner niedrigeren Aktien-
quote zeitweise hinter einem stark steigenden Aktien-
markt zuriickbleiben. Gemafl Anlagerichtlinien kann die

Aktienquote zwischen 51und 100 % liegen; in der Praxis be-
wegt sie sich in der Regel zwischen 60 und 80 %. Genau da-
rin liegt allerdings auch die Konsequenz des Ansatzes: Die
Strategie versucht nicht, jederzeit méglichst nah am Akti-
enmarkt zu liegen.

Substanz Plus: Das Risikobudget kommt aus den
Ertragen

Beim Substanz Plus P funktioniert die Risikosteuerung an-
ders. Das Mini-
malziel be-
steht im mit-

Hoerner Bank Strategie — Substanz Plus - P
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Verantwortlich Hoemer Bank

nach Kosten.

Der Anlageho-

rizont betragt https:/iwww.hoemerbank.de/vermoe
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rendite gibt das Management mit €STR plus 200 Basispunk-
ten beziehungsweise aktuell durchschnittlich etwa 4 bis
5% pro Jahr nach Kosten an. Entscheidend ist dabei die
Verbindung von Zinsniveau und Aktienrisiko. Die maximale
Aktienquote wird dynamisch an das Zins- und Renditeni-
veau angepasst. Vereinfacht gesagt: Je grof3er der laufende
Ertragspuffer der Rentenanlagen, desto mehr Aktienrisiko
kann sich die Strategie erlauben. Die Aktienquote bewegt
sich normalerweise zwischen 15 und 30 %. Damit unter-
scheidet sich der Substanz Plus fundamental von klassi-
schen Mischfonds mit einer weitgehend statischen Aktien-
quote. Das Risikobudget soll nicht unabhangigvom Kapital-
marktumfeld festgelegt werden, sondern beriicksichtigt,
welchen Puffer die Rentenseite iber den mittelfristigen
Anlagehorizont aufbauen kann. Gerade das heutige Zins-
umfeld ist deshalb grundsatzlich giinstiger fiir das Konzept
als die jahrelange Nullzinsphase. Auskémmliche Realrendi-
ten und hoéhere Kupons schaffen einen Puffer gegeniiber
Wertschwankungen und ermdéglichen zugleich héhere Ak-
tienquoten.

Mixed Asset EUR Cautious

Eeergroup Allocation — Global

Performance: Zwei Risikoprofile, zwei Ertrags-
pfade

Die unterschiedliche Ausrichtung zeigt sich auch in der
Wertentwicklung. Der defensivere Substanz Plus P kommt
seit Auflage auf 80,23 %. Uber zehn Jahre betrégt die kumu-
lierte Performance 42,33 %, tber fiinfJahre 15,98 % und tiber
drei Jahre 20,40 %. 2023 erzielte die P-Tranche 8,31 %, 2024
899 % und 2025 2,39 %; im laufenden Jahr stehen per 24.
August 2026 3,22 % zu Buche. Beim Rendite Global Plus P
fallen die Ertrage entsprechend dem héheren Risikobudget
starker aus: Seit Auflage erreichte die P-Tranche 108,00 %,
Uber zehn Jahre 67,61 %, Uber finf Jahre 32,177 % und tber
drei Jahre 33,70 %. Die Kalenderjahre 2023, 2024 und 2025
brachten 11,33 %, 13,05 % und 5,20 %. 2026 sind es per 24.
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Substanz Plus

Anlageziel

Strategien im Vergleich

mittelfristiger Kapitalerhalt

Rendite Global Plus

langfristiger Vermdgenszuwachs

Anlagehorizont 3-5Jahre

=5 Jahre

aktuell 4-5 % p.a.nach Kosten (ESTR +200BP)

5-7 % p-a. nach Kosten

15-30% 60-80%
Aktiensteuerun Risikobudget abhangig von Zins-/ Rendite Niveau antizyklische Steuerung anhand von
g g 88 Marktstress
Allokation Value Parity Value Parity
Grundcharakter defensiv renditeorientiert

Drawdowns

mdglichst begrenzen

bewusst akzeptiert und antizyklisch
genutzt

Quelle: Hoerner Bank

August 7,31 %. Ein reiner Renditevergleich greift jedoch zu
kurz, da beide Fonds mit deutlich unterschiedlichen Akti-
enbudgets arbeiten. Im Chart sind die beiden Fonds gegen
den jeweiligen Vergleichsgruppendurchschnitt abgebildet.

Das Portfolio in der Praxis

Beim Substanz Plus P entfallen per 24. August 2026 insge-
samt 25,40 % auf Aktien, 66,69 % auf Anleihen, 5,84 % auf
Gold und 2,07 % auf Liquiditat. Regional verteilen sich die
Aktien auf Nordamerika (14,75 %), Europa (5,65 %), Schwel-
lenlander (2,70 %), Japan (1,87 %) und Pacific ex Japan
(0,43 %). Auf der Rentenseite entfallen 37,34 % auf Europa,
14,45 % auf globale Anleihen, 11,44 % auf europdische
Staatsanleihen und 3,46 % auf Schwellenldanderanleihen.
Grofiter Aktienbaustein ist der MSCI-USA-Universal-Scree-
ned-ETF mit 7,13 %; bei den Renten ist der Capitulum
Sustainable Local Currency Bond Fund mit 3,46 % die
grofite Position.

Beim Rendite Global Plus P ist das Bild deutlich aktienlas-
tiger: Per 24. August 2026 liegen 57,97 % in Aktien, 33,45 % in
Anleihen, 5,28 % in Gold und 3,29 % in Liquiditat. Regional
entfallen 32,45 % auf nordamerikanische Aktien, 10,65 % auf
Europa, 9,71 % auf Schwellenlander, 3,55 % auf Japan und
1,62 % auf Pacific ex Japan. Die beiden grofiten Aktienbau-
steine sind ein US Research Enhanced ETF mit 9,49 % und
ein MSCI-USA-Universal-Screened-ETF mit 9,14 %. Auf der
Rentenseite sind unter anderem 14,09 % in europdischen
Anleihen und 10,43 % in europdischen Staatsanleihen in-
vestiert. Der Rentenbereich ibernimmt in beiden Strate-
gien sowohl Sicherheits- als auch Renditefunktionen. Er-
ganzend konnen Spezialstrategien Uber Zielfonds einge-
setzt werden. Eine weitere Ertragsquelle sind Stillhalterge-
schafte.

Nicht jeder Markt spielt den Strategien in die Kar-
ten

Ein regelbasierter Ansatz ist nicht automatisch in jedem
Marktumfeld Gberlegen. Gerade diese Einschrankungist fiir
die Einordnung der beiden Fonds wichtig. Beim Substanz
Plus P zeigte sich 2022 eine auflergewdhnlich schwierige
Konstellation. Der abrupte Zinsanstieg flihrte gleichzeitig
zu Verlusten bei Anleihen und Aktien - ausgerechnet bei je-
nen Anlageklassen also, deren Kombination normalerweise
stabilisierend wirken soll. Die relativ kurze Duration ermdog-
lichte es jedoch, freiwerdendes Kapital anschlieflend zu
deutlich hoheren Renditen wieder anzulegen. Der Fonds
erreichte bereits 2023 wieder ein neues Allzeithoch. Beim
Rendite Global Plus P liegt die Schwache an anderer Stelle.
Ein Uber Jahre nahezu ununterbrochen steigender Aktien-
markt kann dazu flihren, dass das Modell zu frith Risiken re-
duziert.

Der Preis fir die Bereitschaft, in Krisen antizyklisch kaufen
zu kdnnen, besteht darin, in Haussephasen nicht vollstan-
dig an den Aktienmarktgewinnen teilzunehmen. Antizykli-
sche Strategien funktionieren nur dann, wenn man ihnen
auchinjenen Phasen treu bleibt, in denen ein einfacher Ak-
tienindex scheinbar die bessere Losung gewesen ware.

Der Fonds Analyst im Dialog mit dem Fondsma-
nagement
Was waren die grofiten Erfolge des Fonds in den letz-
ten Jahren?

.Neben der stabilen Wertentwicklung Uber schwierige
Marktphasen hinweg, erfiillt uns die breite externe Aner-
kennung mit Stolz. Die Auszeichnungen durch unabhan-
gige Analyseunternehmen (Lipper, Euro, SZ-Institut,
Fuchs/Richter) bestatigen,



DE

DER FONDS ANALYST

Nr.18 vom 31. August 2026
26.Jahrgang

dass unser wissen-
schaftlicher Ansatzauch
im harten Wettbe-
werbsvergleich  nach-
haltigen Mehrwert lie-
fert. Und auch die Kun-
den/Investoren  spie-
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.Es gab in den vergan-
genen Jahren mannig-

Gleiche DNA — unterschiedliche Risikoprofile

——Hoerner Bank Strategie Substanz Plus P
——Hoerner Bank Srategie Rendite Global Plus P
------ EAA Fund EUR Cautious Allocation - Global
------ EAA Fund EUR Moderate Allocation - Global

Quelle: Morningstar Direct, Zeitraum: 25.08.2021 — 23.08.2026
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faltige Herausforderun-
gen (Pandemie, Zins-
wende 2022, geopolitische Spannungen) welche sehr an-
spruchsvoll waren. Dank unseres prognoserobusten Pro-
zesses konnten wir emotionale Kurzschlussreaktionen ver-
meiden. Wir begreifen Marktstress als Chance und haben
gezeigt, dass das Modell gerade in turbulenten Zeiten seine
Starken ausspielt.”

Was waren die wichtigsten Lehren aus den letzten
Jahren?

.Die wichtigste Erkenntnis ist, das grofle Ganze nicht aus
den Augen zu verlieren und sich nicht vom Larm der tagli-
chen Nachrichtenflut anstecken zu lassen. Entscheidend ist
aus unserer Sicht, wie in Stressphasen agiert wird. Hier hel-
fen uns die wissenschaftlichen Aspekte bzw. Erkenntnisse,
dassantizyklisches Handeln und breite Diversifikation lang-
fristig erfolgreicher sind als zyklisches Agieren.

Auch wenn die Schwankungen in Stressphasen temporar
zundchst etwas héher sein kdnnen, zahlt sich diese Vorge-
hensweise langfristig aus. Dazwischen bedeutet gute
Fondssteuerung vor allem auch, diszipliniertes Abwarten
und die Markte beobachten.”

Welche Trends und Entwicklungen sehen Sie fiir die
kommenden Jahre?

.Die Weiterentwicklung von Kl wird die Arbeit im Asset Ma-
nagement splrbar verandern. Finanzprodukte ohne echten
USP oder ohne Vertrauensbasis werden zunehmend zu aus-
tauschbarer Massenware - ein Trend, der bei einfachen Pas-
sivprodukten bereits sichtbar ist (Stichwort: Kostendruck,
veranderte Kundenbediirfnisse). Die grofite Aufgabe fiir ak-
tive Verwalter besteht darin, den echten Mehrwert und den
Charakter der Strategie so transparent zu vermitteln, dass

Anleger den Weg auch in schwierigen Phasen mitgehen.
Und genau hier sehen wir in unseren Strategien den Vorteil,
dass Investoren aufgrund des Investmentprozesses wissen,
wie wir in solchen Phasen agieren.”

Welche Chancen und Risiken sehen Sie fiir den Fonds
in der Zukunft?

.Unsere Strategien haben sich als verldssliche Basisinvest-
ments flir konservative wie auch renditeorientierte Anleger
Uber Jahre bewdhrt. Diese Historie bietet hervorragende
Wachstumschancen. Der Trend bei jiingeren Generationen
geht stark zu rein algorithmischen oder stark preisgetriebe-
nen Standardprodukten. Hier gilt es zu beweisen, dass eine
durchdachte, wissenschaftlich begleitete Strategie langfris-
tig eine Uberlegene Rendite-Risiko-Struktur liefert und ih-
ren Preis rechtfertigt.”

Was sind lhre Ziele und Visionen fiir den Fonds in den
néchsten fiinf Jahren?

JUnser Ziel ist es, die Strategien als erstklassige, prognose-
freie Basisinvestments im deutschsprachigen Raum weiter
zu etablieren. Wir mdchten das verwaltete Vermdgen nach-
haltig steigern, ohne Zugestandnisse bei der Umsetzungs-
disziplin oder der Kosteneffizienz zu machen.”

Welchen Rat wiirden Sie aktuellen und potenziellen
Investoren geben?

~Vermdgensaufbau ist kein 100-Meter-Sprint, sondern ein
Marathon. Mein Rat lautet: Do the basics right!" Es war noch
nie so einfach, an den Kapitalmarkten zu investieren. Wah-
rend viele Neuanlegerihr Gliick in spekulativen Hypes oder
kurzfristigem Trading suchen, sollte der Fokus auf einem
stabilen Fundament liegen.
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Steht diese Basis, kann man neue Reize setzen - sprich,
auch mal eine Spekulation beimischen. Aber das Funda-
ment darf niemals ins Wackeln geraten.”

Fazit

Die beiden Hoerner-Bank-Strategien beruhen auf dersel-
ben Investment-DNA (Value Parity, globale Diversifikation,
weitgehend prognosefreier antizyklischer Ansatz). Der we-
sentliche Unterschied liegt im Risikobudget: Beim Sub-
stanz Plus steht der mittelfristige Kapitalerhalt im Vorder-
grund, beim Rendite Global Plus der langfristige Vermo-
genszuwachs unter bewusster Inkaufnahme héherer
Schwankungen. Damit bekommt der Anleger nicht densel-
ben Fonds, lediglich mit etwas mehr oder weniger Aktien,
sondern zwei klar voneinander abgegrenzte Risikokon-
zepte. Entscheidend ist weniger die Frage, welche Strategie
.besser” ist, sondern welche zum eigenen Anlagehorizont

und zur personlichen Risikobereitschaft passt.

Bis zur kommenden Ausgabe verbleiben wir «Die Hoffnung ist der Regenbogen

herzlichst iiber dem herabstiirzenden Bach des
Lebens.”
— - Friedrich Nietzsche
Dol
Michael Bohn Markus Kaiser Werner Lang
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